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Abstract
The purpose of this study is to investigate the influencing of managerial ownership
and auditor quality on firm value. By exporing a Quota Random sampling method,
the 139 Indonesian manufacture listed companies were selected as the samplesof
this study. The result of this study show both managerial ownership and the quality
of external auditor have an effect on firm value. Managerial ownership negatively
and significantly influences firm value. Meanwhile, the quality of eksternal auditor
positively and significantly affects firm value. These results imply that the value of
the firm will be higher when board of directors and board commissioners held lower
proportion of companies’ shares and the companies hire the external auditor with
higher quality.
Keywords: Firm Value, managerial ownership, audit quality, and auditor.
1. Pendahuluan
Haruman (2008) mengatakan bahwa tujuan pendirian suatu perusahaan adalah untuk
memakmurkan pemegang saham. Kemakmuran pemegang saham dapat dicapai
dengan cara mengoptimalkan laba dan mengoptimalkan nilai perusahaan. Semakin
tinggi nilai perusahaan, maka semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham
(Demsetz, 2000).
Optimalisasi nilai perusahaan akan tercapai, ketika perusahaan dijalankan oleh
manajemen yang profesional. Ketika pemegang saham tidak memiliki kemampuan
profesional untuk menjalankan perusahaan, mereka akan mengangkat fihak lain
untuk menjalankan perusahaannya. Konsekwensi dari kondisi tersebut adanya
pemisahan dan hubungan keganenan antara manajer (agen( dan pemegang saham
(pinsipal). Hubungan keagenan antara manajer dan pemegang saham tidak
selamanya berjalan dengan baik, bahkan cenderung menimbulkan konflik yang
dimakan dengan masalah keagenan (agency problem) yang terjadi ketika manajer
mempunyai tujuan yang bertentangan dengan pencapaian kemakmuran pemegang
saham. Maslah keagenan tersebut akan berdampak penurunan nilai perusahaan
(Jensen dan Meckling, 1976). Oleh sebab itu, agar optimalisasi nilai perusahaan
dapat dicapai,  masalah keagenan harus diminimumkan
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Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa ketika kepemilikan manajerial
adalah salah satu faktor dominan yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Ketika manajer perusahaan juga menjadi pemegang saham, kepentingan manajer
akan selalu sejalan dengan kepentingan pemegang saham, sehingga nilai perusahaan
akan optimum. Dengan demikian, semakin besar proporsi kepemilikan manajemen,
semakin tinggi nilai perusahaan (Haruman, 2008).
Bernhart dan Rosenstein (1998)  menemukan bahwa nilai perusahaan
meningkat sejalan dengan peningkatan kepemilikan manajerial sampai dengan 5%,
kemudian menurun pada saat kepemilikan manajerial 5%-25%, dan kemudian
meningkat kembali seiring dengan adanya peningkatan kepemilikan manajerial
secara berkelanjutan. Morck et.al (1988), menemukan bahwa terdapat hubungan
nonlinier antara kepemilikan manajerial dengan kinerja perusahaan. Mereka
berkesimpulan bahwa hubungan positif antara kepemilikan manajerial dengan
kinerja terjadi pada level kepemilikan 0%--5% dan berhubungan negatif pada level
kepemilikan 5%--25%.  Ghosh (2007) menemukan bahwa  kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Haruman (2008)
menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negative terhadap nilai
perusahaan. Permanasari (2010) menemukan kepemilikan manajemen tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, Harbiyanti (2009)
menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Siallagan dan Machfoedz (2006) menemukan kepemilikan
manajerial secara negatif berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sanjaya (2009)
menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Selain kepemilikan manajerial, masalah keagenan dapat juga diminimumkan
dengan pengawasan oleh auditor eksternal. Auditor eksternal bertanggung jawab
untuk menyediakan informasi yang berkualitas tinggi yang akan berguna untuk
pengambilan keputusan para pemakai laporan keuangan salah satunya adalah
investor. Auditor yang mempunyai kualitas audit yang baik akan membuat investor
percaya terhadap informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang membuat
investor tidak ragu lagi untuk melakukan investasi. Oleh karena itu kualitas auditor
eksternal dianggap sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan
(Wedari dan Santosa, 2007). Meutia (2004) mengatakan bahwa auditor dapat
membatasi tindakan manajer yang merugikan perusahaan, serta membantu menjaga
dan meningkatkan kepercayaan masyarakat umum terhadap perusahaan tersebut
sehingga dapat menciptakan nilai perusahaan yang baik. Gompres et al. (2003)
menemukan kualitas auditor eksternal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Siallagan dan Machfeodez (2006) menemukan bahwa kualitas auditor eksternal
secara signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Putra (2009) menemukan
bahwa  kualitas audit tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
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2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis
2.1. Teori Agensi
Jensen dan Meckling (1976) menggambarkan hubungan keagenan sebagai
suatu kontrak antara manajemen (agen) dengan pemilik (prinsipal). Prinsipal
menyewa agen untuk melaksanakan operasional perusahaan dan diberikan sebagian
wewenang untuk terlibat dalam pengambilan keputusan. Prinsipal menginginkan
agen melakukan tindakan yang dapat menciptakan nilai atau pemaksimum
kekayaannya. Namun agen tidak akan selalu bertindak sesuai dengan keinginan
prinsipal. Karena setiap orang memiliki kepentingan yang berbeda.
Prinsipal dapat membatasi tindakan yang menyimpang dari agen ini dengan
cara memberikan insentif kepada agen dan mengeluarkan biaya monitoring untuk
membatasi kegiatan yang menyimpang dari agen. Agen mungkin akan takut
mengungkapkan informasi yang tidak diharapkan oleh pemilik, sehingga terdapat
kecenderungan untuk memanipulasi laporan keuangan tersebut. Berdasarkan asumsi
tersebut, maka dibutuhkan pihak ketiga yang independen, dalam hal ini adalah
akuntan publik. Tugas dari akuntan publik (auditor) memberikan jasa untuk menilai
laporan keuangan yang dibuat oleh agen, dengan hasil akhir adalah opini audit.
Di situasi yang lain prinsipal dapat memberikan agen ini kompensasi untuk
melakukan tindakan yang dinginkan untuk kepentingan prinsipal agar agen tidak
bertindak menyimpang yang bisa membahayakan pinsipal. Dengan ini berarti
prinsipal akan mengeluarkan sejumlah biaya yaitu biaya agensi.
Jensen dan Meckling (1976) menyatakan adanya masalah keagenan
mmemunculkan adanya biaya agensi yang terdiri dari:
1. The monitoring expenditure by the principle, yaitu biaya pengawasan yang
dikeluarkan oleh prinsipal untuk mengawasi perilaku dari agen dalam
mengelola perusahaan.
2. The bounding expenditure by the agent (bounding cost), yaitu biaya yang
dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa agen tidak bertindak yang
merugikan prinsipal.
3. The Residual Loss, yaitu penurunan tingkat utilitas prinsipal maupun agen
karena adanya hubungan agensi.
Konflik antara manajer dan pemegang saham atau yang sering disebut dengan
masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang
dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut sehingga timbul biaya
keagenan (agency cost). Ada beberapa alternatif untuk mengurangi agency cost,
diantaranya adanya kepemilikan saham oleh manajemen.
2.2. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan presepsi investor terhadap perusahaan, yang
sering dikaitkan dengan harga saham. Karena harga pasar saham perusahaan
mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas yang dimiliki (Wahyudi
dan Pawestri, 2005).  Menurut Rika dan Islahuddin (dikutip Permanasari, 2010) nilai
parusahaan didefenisikan sebagai nilai pasar. Alasannya karena nilai perusahaan
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dapat memberikan kemakmuran atau keuntungan bagi pemegang saham secara
maksimum jika harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham,
maka makin tinggi keuntungan pemegang saham sehingga keadaan ini akan diminati
oleh investor karena dengan permintaan saham yang meningkat menyebabkan nilai
perusahaan juga meningkat.
Wiwatanakantang (2000) mengatakan nilai perusahaan dapat diukur
berdasarkan dua pendekatan yaitu pendekatan berdasarkan akuntansi dan pasar
modal. Pengukuran dengan pendekatan akuntansi contohnya pengukuran ROA.
Sedangkan pendekatan pasar modal diantaranya diindikasikan dengan PER yaitu
rasio yang mengukur seberapa besar perbandingan antara harga saham perusahaan
dengan keuntungan yang diperoleh para pemegang saham, market to book ratio dan
tobin’s Q.
Di penelitian ini akan digunakan rasio Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa
memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q memasukkan semua
unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak
hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan.
Dengan memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya
terfokus pada investor saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk
kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya dari
ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Sukamulja,
2004). Jadi semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena dengan semakin
besarnya nilai pasar asset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset pada
perusahaan, maka akan semakin besar pula kerelaan investor untuk mengeluarkan
pengorbanan yang lebih agar dapat memiliki perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004).
2.3. Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan
Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan
pemegang saham ini mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency
conflict. Konflik ini terjadi karena pemegang saham dan agen memiliki kepentingan
sendiri-sendiri yang saling bertentangan karena agen dan prinsipal berusaha
memaksimalkan utilitasnya masing-masing. Konflik kepentingan yang sangat
potensial ini menyebabkan pentingnya suatu mekanisme yang diterapkan guna
melindungi kepentingan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976).
Mekanisme pengawasan terhadap manajemen tersebut menimbulkan suatu
biaya yaitu biaya keagenan, oleh karena itu salah satu cara untuk mengurangi agency
cost adalah dengan adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen (Haruman,
2008). Jensen dan Meckling (1976), mengatakan bahwa peningkatan kepemilikan
manajerial dalam perusahaan mendorong manajer untuk menciptakan kinerja
perusahaan secara optimal dan memotivasi manajer bertindak secara hati-hati,
karena mereka ikut menanggung konsekuensi atas tindakannya. Struktur
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kepemilikan saham memiliki dampak serius terhadap perilaku manajerial dan nilai
perusahaan.
Jensen dan Meckling (1976) dengan hipotesis pemusatan kepentingan
(convergence of interest hypothesis) menyatakan bahwa kepemilikan saham
manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara manajer dan pemegang
saham, yang berarti semakin meningkat proporsi kepemilikan saham manajerial
maka semakin baik kinerja perusahaan tersebut.
Dengan adanya kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan akan
menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai
akibat kepemilikan manajemen yang meningkat. Kepemilikan oleh manajemen yang
besar akan efektif memonitoring aktivitas perusahaan. Jika suatu perusahaan
tersebut sebagian sahamnya dimiliki oleh manajer berarti manajer itu termasuk
orang yang memiliki perusahaan tersebut. Dengan begitu manajer akan bertindak
tidak menyimpang dengan kata lain seorang manajer ini akan melakukan yang
terbaik guna menciptakan kemakmuran pemegang saham termasuk dirinya
(Christiawan dan Tarigan, 2007).
Siallagan dan Machfeodez (2006) menemukan kepemilikan manajerial secara
negatif berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Morck et.al., (1988), menemukan
bahwa terdapat hubungan nonlinier antara kepemilikan manajerial dengan kinerja
perusahaan. Mereka berkesimpulan bahwa hubungan positif antara kepemilikan
manajerial dengan kinerja terjadi pada level kepemilikan 0%--5% dan berhubungan
negatif pada level kepemilikan 5%--25%. Sedangkan Ghosh (2007) menemukan
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan positif terhadap  nilai perusahaan.
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu di atas maka hipotesis pertama penelitian
ini adalah:
H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilaiperusahaan
2.4. Kualitas Auditor dan Nilai Perusahaan
Kualitas auditor eksternal merupakan kemampuan  seorang auditor mendeteksi
dan melaporkan penyelewengan yang terjadi dalam sistem akuntansi klien
(Waspodo, 2007).  DeAngelo (1981) mengatakan audit yang berkualitas adalah audit
yang dilaksanakan oleh orang yang kompeten dan orang yang independen. Auditor
yang kompeten adalah auditor yang memiliki kemampuan teknologi, memahami dan
melaksanakan prosedur audit yang benar, memahami dan menggunakan metode
penyampelan yang benar dan lain sebagainya. Sebaliknya, auditor yang independen
adalah auditor yang jika menemukan pelanggaran atau salah saji yang material, akan
secara independen melaporkan pelanggaran dan salah saji yang material tersebut.
Probabilitas auditor akan melaporkan adanya pelanggaran atau independensi auditor
tergantung pada tingkat kompetensi mereka. DeAngelo (1981) berpendapat bahwa
kedua kualitas itu hanya dimiliki oleh kantor akuntan yang berukuran besar (Big 8
pada zaman itu).
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Selain itu menurut DeAngelo (1981) kualitas audit lebih menekankan kepada
kebebasan auditor. Dia mengatakan  kualitas audit dapat dilihat dari  ketepatan
informasi yang diberikan auditor kepada investor dan mengatakan bahwa  kualitas
audit didasarkan pada kemampuan auditor untuk mendeteksi atau mengeliminasi
salah saji dan manipulasi yang memenuhi unsur materialitas.
Meutia (2004) mengatakan bahwa kualitas audit bukanlah merupakan suatu
yang dapat langsung diamati. Persepsi terhadap kualitas audit berkaitan dengan
reputasi auditor. Dalam hal ini reputasi baik dari perusahaan audit merupakan
gambaran yang paling penting. Auditor diharapkan dapat membatasi praktek yang
dilakukan oleh manajer yang merugikan perusahaan, serta membantu menjaga dan
meningkatkan kepercayaan masyarakat umum terhadap perusahaan tersebut
sehingga dapat menciptakan nilai perusahaan yang baik.
Jika seseorang auditor telah dianggap berkualitas oleh sejumlah investor ini
mengindikasikan bahwa investor tersebut percaya sebuah laporan keuangan yang
telah diaudit oleh auditor tersebut adalah laporan keuangan yang dapat dipercaya
dan berkualitas. Meningkatnya kualitas laporan keuangan ini otomatis akan
meningkatkan kepercayaan investor terhadap laporan keuangan tersebut ini
mengakibatkan akan naiknya permintaan akan saham atau akan meningkatnya
investasi dengan banyaknya investasi tersebut nilai perusahaan suatu perusahaan
akan meningkat dengan sendirinya (Meutia, 2004).
Penelitian Gompres et al., (2003) menemukan kualitas auditor eksternal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Begitu juga dengan Siallagan dan
Machfeodez (2006) menemukan bahwa kualitas auditor eksternal secara signifikan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu Ghosh (2007) menemukan
terdapat hubungan positif antara auditor eksternal dengan nilai perusahaan.
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu diatas, maka hipotesis keduan dalam
penelitian ini adalah:
H2 : Kualitas auditor eksternal berpengaruh positif terhadap nilaiperusahaan
3. Metode Penelitian
3.1. Sampel Penelitian
Sampel untuk penelitian ini dipilih melalui quota random sampling . Quota
Random Sampling merupakan bagian dari Quota Random Sampling yang artinya
pengambilan sampel dari setiap unit, dimana sampel unitnya terdiri dari satu
kelompok. Setiap item di dalam kelompok yang terpilih akan diambil sebagai
sampel. Sampel yang akan diambil sebanyak 30 perusahaan. Sehingga total
observasi yang akan diteliti adalah 150 observasi. Berdasarkan teknik quota random
sampling, 11 dari 150 observasi dikeluarkan karena data tersebut outlier, sehingga
observasi berkurang menjadi 139
3.2. Definisi Operasional dan Pengukuran
Defenisi operasional dan pengukuran dari variabel yang digunakan dalam
penelitian ini akan disajikan dalam bentuk table 1.
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Tabel 1
Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel
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4. Hasil dan Pembahasan
4.1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif  untuk variabel-variabel penelitian dan dari 139 observasi
dapat dilihat pada tabel 2
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Tabel 2
Deskriptif Variabel Penelitian
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
KM 139 0,00 0,23 0,0250 0,05646
KA 139 0,00 1,00 0,5396 0,50023
TobinsQ 139 0,18 4,13 1,2298 0,76027
UK 139 19,20 32,12 27,1717 2,45406
UMUR 139 4,00 46,00 18,6906 10,56714
LEV 139 0,05 2,52 0,5381 0,41047
TA 139 0,01 0,81 0,3459 0,21259
ROA 139 -0,26 0,48 0,0690 0,11496
4.2. Hasil Pengujian Hipotesis
Penelitian ini terdiri dari 2 (dua) hipotesis yang diuji untuk melihat pengaruh
kepemilikan manajerial (NLKM) dan kualitas auditor eksternal (NLKA) terhadap
Nilai perusahaan (NLTobinSQ). Hasil pengujian hipotesis akan disajikan dalam
tabel 3/:
Hasil regresi pada tabel 4.8 menunjukan bahwa thitung variabel kepemilikan
manajerial (NKM) sebesar -1,669,  β (Koefisien Regresi) sebesar -0,142 dan nilai
signifikansi atau (p-value) sebesar 0,098. Hasil ini menunjukan bahwa nilai (p-
value) lebih kecil dari 0,10, sehingga menunjukan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh signifikan secara statistik terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan
manajerial ini signifikan pada level atau tingkat kepercayaan 10%, karena β yang
negatif menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif  terhadap
nilai perusahaan. Dapat disimpulkan hasil penelitian variabel kepemilikan
manajerial ini adalah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan
secara statistik terhadap nilai perusahaan. Dengan ini berarti hipotesis pertama
dalam penelitian ini ditolak.
Hasil regresi pada tabel 4.8 menunjukan bahwa nilai thitung variabel kualitas
auditor eksternal (NKA) sebesar 1,667, β sebesar  0,133 dan (p-value) sebesar 0,098.
Hasil ini menunjukkan bahwa nilai (p-value) lebih kecil dari 0,10, sehingga
menunjukan kualitas auditor eksternal berpengaruh signifikan pada level atau tingkat
kepercayaan 10% terhadap nilai perusahaan dan pengaruhnya adalah positif karena β
dari variabel kualitas auditor eksternal nilai positif. Dapat disimpulkan kualitas
auditor eksternal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan analisis tersebut, maka hipotesis kedua dipenelitian ini diterima
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Tabel 3
Hasil Pengujian Hipotesis
Variabel Model 1 Model 2Β t Sig β t Sig
Constanta - -1,663 0,099 - -2,178 0,031
NKM - - - -0,142 -1,669 0,098*
NKA - - - 0,133 1,667 0,098*
NLNUK -0,094 -1,388 0,167 -0,137 -2,035 0,044**
NLNUMUR -0,001 -0,021 0,984 0,043 0,659 0,511
NLNLEV 0,543 7,252 0,000*** 0,468 5,562 0,000***
NLNTA 0,243 3,636 0,000*** 0,224 2,923 0,004***



















*Sig 10% ,  **Sig 5%,  ***Sig 1%
5. Kesimpulan, Keterbatasan, dan Saran
5.1 Kesimpulan
Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Dengan adanya tindakan oportunistik  dari para pemegang saham manajerial,
pemegang saham lain akan merasa dirugikan. Dan hal ini mengakibatkan turunnya
kepercayaan para investor terhadap perusahaan, sehingga permintaan terhadap
saham perusahaan akan menurun dan harga saham pun secara otomatis akan turun
yang membuat nilai perusahaan akan turun pula.
Kualitas auditor eksternal memiliki pengaruh positif dan sinifikan terhadap nilai
perusahaan. Artinya semakin tinggi kualitas auditor eksternal semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Karena insvestor akan lebih percaya terhadap informasi yang diberikan oleh
perusahaan jika sudah ada opini dari seorang auditor independen yang berkualitas bahwa
informasi yang dibuat oleh manajemen perusahaan tersebut wajar, dan membuat investor
tidak akan ragu-ragu untuk berinvestasi dan banyaknya investasi membuat nilai
perusahaan meningkat.
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5.2. Keterbatasan Penelitian
1. Dalam penelitian ini masih terdapat gangguan asumsi klasik yaitu pada uji
heteroskedastisitas.
2. Dalam penelitian ini hanya memiliki sampel 30 perusahaan.
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